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Within  this  broad  ambit  of  analyzing  the  monetary  transmission  process,  a 
relevant issue is the role played by regulation, since the banking sector is regulated in 




The  present  paper  seeks  to  examine  the  aforesaid  question  in  a  theoretical 
framework.  In  particular,  it  analyzes  the  transmission  of  a  monetary  policy  shock, 









may  alter  bank  lending  behaviour  and  the  efficacy  of  monetary  policy,  often  with 
conflicting results. Models such as Chami and Cosimano (2001) and Van den Heuvel 
(2002) emphasize the relationship between monetary policy and bank capital, finding 
that the changes in monetary policy alter bank profitability, which, in turn, impinges on   3 






might  mitigate  adverse  selection  problems.  In  the event of  a  tightening  of  monetary 
policy, capital‐constrained banks are less likely to increase their issuance of reservable 
deposits and more likely to decrease lending, thus making monetary policy more potent. 
One  possible  explanation  for  these  seemingly  conflicting  findings  is  that  important 
cross‐sectional  differences  exist  in  how  banks  respond  to  monetary  policy  shocks 









capital  standards,  generally  substituting  high  credit  risk  assets  with  assets  of  higher 
credit  risk.  If  the  composition  of  banks’  assets  has  an  influence  on  the  efficacy  of 
monetary policy, as is subsumed under the credit view of monetary policy, then asset 
substitution  resulting  from  a  revised  Accord  may  impact  the  transmission  process. 
Other  studies,  such  as  those  by  Kashyap  and  Stein  (1994)  and  Thakor  (1996)  have 
demonstrated that risk‐based capital standards alter the relationship between money 
and  bank  lending,  with  implications  for  the  effectiveness  of  monetary  policy.  In 
addition, Berger and Udell (1994), Hancock and Wilcox (1994) and Peek and Rosengren 
(1995b) have examined what role the capital standards played in the during the credit   4 
crunch of the 1990s, often with conflicting results.  While prior research is a pointer to 
the fact that the 1988 Accord had a significant influence on bank portfolio composition 







The  present  analysis  extends  this  analysis  by  developing  a  model  which  exhibits 
features of Basel I and Basel II.2  
  The study that comes close to the spirit of the present analysis is Kopecky and 











of  remarks  by  recent  researchers  (Van  den  Heuvel,  2002;  KV,  2004b)  that  very  little 
research has addressed the issue of how Basel II would affect the monetary transmission 
mechanism. 











keeping  private  the  information  on  borrowers  and  building  customer  relationships; 
borrowers,  therefore  face  significant  costs  if  they  switch  from  an  existing  banking 
relationship  to  a  new  one  (Rajan,  1992).  Thus,  the  bank  is  a  price‐setter  in  the  loan 






  The  other  essential  feature  of  bank  loans  is  credit  risk,  which  is  modelled  as 
simply as possible. Given the amount (L) of loans granted at the beginning of the period, 
the return to the bank at the end of the period equals (1+rL)*L with probability p. 




  Bonds:  In  addition  to  loans,  banks  also  hold  a  marketable  financial  asset 
(Government bonds); the interest rate on these bonds (i) is determined in a competitive 
financial market, where the bank is a price‐taker.  
  Capital  requirement  regulation:  The  banking  sector  is  subject  to  a  capital 
requirement, modeled on the lines of the Basel Accord. Under this setup, loans to private 
sector are subject to a uniform risk weight (while government bonds receive negligible 







(i)  prevailing  in  the  bond  market.  This  is  in  line  with  recent  advancements  in  the 



















                                                 
4Under the present dispensation kL=0.08 under both Basel I as also Basel II, with one major exception. Under Basel I, the 
denominator  comprised  only  of  credit  risk,  whereas  under  Basel  II,  it  comprises  of  market  and  operational risks,  in 


















These  conditions  lead  to  the  well‐known  dichotomy  of  the  Monti‐Klein  bank:  the 




margin  on  its  deposit  taking,  being  higher  the  lower  is  the  elasticity  of  the  deposit 
supply schedule.5  




                                                 
5 To see this, we re‐arrange (5) to obtain: rD* = i [1 ‐ 1/(1+ηD)] , where 1/(1+ηD) is the “mark‐down” on deposits.    8 
where, r*L is the optimal loan and deposit rates. Condition (4.1) tells that the bank makes 
loans to the point where the marginal revenue of extending an additional unit of loan 






E/kL,  then  the  bank  cannot  actually  grant  such  a  volume  of  loans,  since  it  lacks  the 
necessary  amount  of  equity.  In  that  case,  the  loan  volume  and  interest  rates  are 
determined by the capital constraint: L(
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which proves part (b) of the proposition.   9 
  In case the bank is constrained by the capital requirement, the equilibrium level of 
loan  interest  rate  is  given  by  L(
__
) L r =E/kL  ,  which  is  unaffected  by  a  change  in  i. 
Specifically, expression (4) reveals that that the effect of the constraint is to force the 
bank  to  set  its  loan  volume  at  a  level  that  is  lower  than  optimal:  L(řL)<  L(rL*),  or 
























                                                 
6Note that we assume that the bank has an internal capital target vis‐à‐vis that on loan.    10
where ŕL is the long‐run equilibrium loan rate. According to (5), the expected marginal 
revenue  (LHS)  has  to  be  equated  to  the  expected  marginal  cost  (RHS),  which  now 
comprises of two components: the expected return (p*i) on the alternative asset (first 
term) and the cost of adjusting the level of equity (second term).7 We call this second 














Remark  2:  Proposition  2  suggests  that,  when  banks  are  able  to  adjust  their  equity 
consequent upon a monetary policy shock, its reaction will have to factor into account 
the  fact  that  the  ‘marginal  cost  of  equity’  has  changed,  following  a  change  in  i.  
Illustratively, suppose the central bank lowers i (monetary expansion). In response to 















its  failure  to  make  adequate  allowance  for  the  degree  of  reduction  in  risk  exposure 
achievable  through  diversification  and  at  its  arbitrary  and  non‐discriminatory 



















put  forth  a  revised  version  of  the  1988  Accord,  with  the  revised  standards  to  be 
applicable to large, internationally active banks in both U.S. and elsewhere (BIS, 2004; 
Caruana, 2004). Recognizing that the risk‐based capital standards need to evolve along 
with  changes  in  financial  markets  and  improvements  in  risk  measurement  and 
management by banks, one of the primary purposes of the revised Accord is to align 
more  closely  regulatory  capital  requirements  with  the  underlying  credit  risks  in  the   12

































































































































































lowers  the  return  on  bonds;  the  bank,  therefore,  would  be  inclined  to  expand  loan 
supply.  However,  the  capital  requirement  constraint  bites:  the  marginal  cost  of  the 
constraint  (λ)  gets  larger.  In  order  to  address  this  situation,  the  bank  shifts  the 
composition of the loan portfolio towards the risky asset in order to obtain a reduction 







                                                 




















































  Proposition  5  highlight  two  points.  First,  in  the  long  run  equilibrium,  such 






























  Towards  this  end,  we  utilize  the  difference‐in‐differences  (DiD)  methodology 
















Both  the  numerator  and 
denominator  are  from 










Adv_pub  Advances to the public sector/total loans (L1)  STB  0.085  0.099 
Adv_Oth  Advances to corporate sector/total loans (L2)  STB  0.576  0.161 
Adv_pub/Adv_Oth  L1 / L2  Computed from STB  0.184  0.266 




RoA  Net profit/total asset  Computed from STB  0.007  0.018 
   19
As  a  starting  point,  Table  2  reports  comparisons  of  advances  across  the  two 
categories of loans for constrained and unconstrained banks. The results show a clear 
tendency  for  constrained  banks  to  exhibit  greater  lending  to  public  sector  and  less 
lending  to  corporate  sector,  as  compared  with  unconstrained  ones.  The  differences 
appear to be economically important, as well. For example, the average loan extension 
for  constrained  banks  to  the  public  sector  is  0.101,  which  far  exceeds  that  of 
unconstrained banks. The difference is statistically significant at the 0.01 level. 
Table 2. Univariate tests: constrained vs. unconstrained banks 
Variable  Constrained  Obs.  Unconstrained  Obs.  t‐statistic for difference 
Adv_pub  0.101 (0.096)  363   0.069 (0.099)  352  4.314*** 































constrained  banks  tend  to  raise  their  less  risky  loan  portfolio  driven  by  a  monetary 







Variable  Model 1  Model 2  Model 3  Model 4 
  Dep. Var = L1  Dep. Var = L2 
Liquid ‐ 0.054 (0.112) ‐ 0.064 (0.111)  0.059 (0.166)  0.068 (0.168) 
RoA  0.209 (0.276)  0.207 (0.281)  0.052 (0.349)  0.049 (0.345) 
Size  0.047 (0.019)***  0.046 (0.019)***  0.062 (0.029)***  0.061 (0.030)** 
MYP  ‐0.004 (0.017) ‐ 0.014 (0.019) ‐ 0.021 (0.025) ‐ 0.031 (0.026) 
MYP*Constr   0.019 (0.009)**   ‐ 0.019 (0.011)* 
Bank fixed effects  Yes  Yes  Yes  Yes 
Year fixed effects  Yes  Yes  Yes  Yes 
Time period  1993‐2004  1993‐2004  1993‐2004  1993‐2004 
Number of bank‐years  715  715  715  715 
p‐Value of F‐test  0.00  0.00  0.00  0.00 








common  effect  to  all  banks.  In  Model  4  where  we  include  the  interaction  term,  the 





















for  1993‐2004.  The  analysis  lends  some  support  to  the  theoretical  prediction  that 
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